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Abstract1
 
Este artículo analiza los factores determinantes de la política de dividendos en empresas con estructura de 
propiedad concentrada. La revisión cuidadosa de la literatura empírica muestra que las ratios de 
distribución de dividendos son más bajas en empresas con socios mayoritarios. Explicamos este resultado 
como una consecuencia de las normas jurídicas que regulan el reparto del beneficio, que dejan la decisión 
sobre los dividendos en manos de los insiders, unido a la falta de mecanismos de supervisión y control que 
permitan a los inversores externos acotar el poder de los accionistas mayoritarios. El análisis de la evidencia 
empírica sobre la política de dividendos señala la existencia de un conflicto de agencia no resuelto entre 
socios mayoritarios e inversores externos. Llegamos a la conclusión de que los accionistas mayoritarios 
están utilizando hoy en día la política de dividendos para expropiar a los accionistas minoritarios. 
 
 
This Article investigates the determinants of dividend policy in firms with concentrated ownership 
structure. A review of the empirical literature shows that dividend payout ratios are lower in firms with 
controlling shareholders. We explain this finding as a consequence of the legal rules governing cash 
distributions, which leave the dividend decision in the hands of the firm insiders, and the lack of monitoring 
mechanisms for checking the power of controlling shareholders. The analysis of the empirical evidence on 
dividend policy points out to the existence of an unresolved agency conflict between controlling 
shareholders and outside investors. We conclude that controlling shareholders are currently using the 
dividend policy to expropriate minority shareholders. 
 
Title: Dividend Policy with Controlling Shareholders 
Palabras clave: Política de dividendos, free cash float, concentración de capital expropiación 
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1. Introducción 
 
En este artículo se revisa la literatura que estudia la determinación de la política de dividendos en 
las empresas cotizadas con estructura de propiedad concentrada. La mayor parte de la literatura 
sobre política de dividendos estudia el diseño de una política de distribución óptima cuando los 
directivos deciden la reinversión del dinero de los accionistas. Sin embargo, en las empresas con 
estructura de propiedad concentrada, los accionistas mayoritarios tendrán un papel clave en la 
determinación de la política de dividendos. Y este papel no está todavía bien comprendido. 
 
Empezamos analizando la eficacia de la política de dividendos para reducir conflictos de agencia 
dentro de la empresa, mediante la distribución de los flujos de caja libres o free cash flow. Los 
insiders de las sociedades tienen incentivos para retener o atesorar el free cash flow dentro de la 
empresa, simplemente porque pueden hacer uso de tales fondos para generar beneficios privados 
en su favor y a expensas de los inversores externos. Y este problema aparecerá tanto en empresas 
con estructura de propiedad dispersa, donde el principal problema de agencia se produce entre 
los administradores y los accionistas, como en empresas con estructura de propiedad 
concentrada, donde el principal problema de agencia se origina entre los accionistas mayoritarios 
y los accionistas minoritarios. La literatura financiera pone el acento en la eficacia de una política 
generosa de dividendos como remedio para reducir este conflicto de agencia. Sin embargo, lo que 
esta literatura deja sin explicar es por qué los poderosos insiders de la sociedad optan por 
devolver el dinero y renunciar a sus beneficios privados. En este artículo se argumenta que la 
política de dividendos solo servirá  para distribuir los flujos de caja libres en uno de los siguientes 
supuestos: bien porque los inversores externos tengan poder real y efectivo de participar en su 
diseño o bien porque existan acuerdos complementarios de gobierno corporativo que disciplinen 
y cambien los incentivos de los insiders. 
 
Un cuidadoso análisis de las normas jurídicas que regulan las distribuciones de beneficios nos 
lleva a concluir que la ley otorga el control de la política de dividendos a los insiders de la 
sociedad y protege débilmente los intereses de los accionistas externos. Además, si nos fijamos en  
la relación existente entre la política de dividendos y otros mecanismos de gobierno corporativo, 
constatamos que mientras que la supervisión -tanto externa o proveniente del mercado, como 
interna de la sociedad-, generan incentivos a los administradores para pagar dividendos más 
altos, no ocurre lo mismo en el caso de los accionistas mayoritarios. La evidencia empírica es 
claramente consistente con este argumento. En efecto, al  revisar la literatura sobre la política de 
dividendos se constata una evidencia abrumadora de que las empresas con accionistas 
mayoritarios tienen ratios de desembolsos más bajas, y que existe una relación positiva entre el 
ratio de distribución de dividendos y la calidad del gobierno corporativo. 
 
Nuestra conclusión principal es que en las empresas con estructura de propiedad dispersa, aun 
siendo poco probable que la política de dividendos alcance el first best, es decir, que se tomen 
decisiones óptimas, los directivos están sujetos a la presión de diferentes mecanismos de control 
que les inducen a seleccionar políticas de reparto que aumentan el valor de los accionistas. En 
cambio, la situación es bien distinta en las sociedades con socios de control. Y esto es debido a 
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que la falta de mecanismos de gobierno corporativo disponibles  para disciplinar a los accionistas 
mayoritarios permite que estos insiders tengan libertad para seleccionar políticas de dividendos 
que les benefician a ellos a expensas del interés de los accionistas minoritarios y que además 
entorpecen las oportunidades de crecimiento de las empresas con estructura de propiedad 
concentrada. 
 
En efecto, existe un conflicto inherente de intereses entre los insiders que controlan la sociedad y 
los inversores externos con respecto a la política de dividendos preferida, y la evidencia empírica 
muestra que los accionistas mayoritarios están utilizando la política de dividendos para 
expropiar a los accionistas minoritarios. 
 
Este artículo tiene la siguiente estructura. En primer lugar, revisa la teoría sobre la política de 
dividendos y, en particular, su papel como herramienta para reducir el coste de agencia de los 
flujos de caja libres. En segundo lugar, examina los determinantes legales de la política de 
dividendos y da cuenta de que el control sobre la política de dividendos se otorga principalmente 
a los insiders de la empresa. En tercer lugar, analiza el papel de los distintos mecanismos de 
gobierno corporativo para forzar a los insiders a pagar flujos de caja libres, explicando las 
diferencias en el funcionamiento del mercado y del control interno entre empresas con propiedad 
dispersa y con propiedad concentrada. Finalmente, en cuarto lugar, muestra que toda la 
evidencia empírica sobre la política de dividendos señaliza la existencia de un conflicto de 
agencia irresuelto entre los accionistas mayoritarios y los inversores externos. Llegamos a la 
conclusión de que los accionistas mayoritarios están actualmente utilizando la política de 
dividendos para expropiar a los accionistas minoritarios. 
 
 
2. ¿Por qué los dividendos son importantes? 
 
Los dividendos son una pieza central de las finanzas empresariales si tenemos presente que  los 
accionistas reciben el resultado de su inversión en la sociedad en forma de dividendos. El valor 
de mercado de una acción es el valor descontado de los flujos de caja esperados en forma de 
dividendos futuros que los accionistas tienen derecho a recibir. Sin embargo, estos dividendos 
son inciertos. Por eso cada año se tendrá que tomar una decisión sobre qué porcentaje del 
beneficio neto se reinvierte en la empresa y qué porcentaje se paga como dividendos. La 
reinversión tiene como resultado  flujos de caja actuales más bajos, pero con la expectativa de 
mayores flujos de caja futuros. Por lo tanto, la política de dividendos es un factor determinante 
del valor de las acciones y del valor de la empresa. 
 
De hecho, la política de dividendos ha sido un área de investigación intensa en el ámbito de las 
finanzas empresariales desde la publicación de la propuesta de la irrelevancia de la política de 
dividendos de MODIGLIANI y MILLER (1961). Los autores demostraron que la política de 
dividendos no afecta ni al valor de las acciones ni al valor de la empresa (es decir, la política de 
dividendos es irrelevante), siempre y cuando (i) la empresa opere en mercados de capital 
perfectos, y (ii) los flujos de caja operativos no se vean afectados por las decisiones financieras. Si 
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estas dos condiciones se cumplen, los inversores son indiferentes en cuanto a si los beneficios se 
distribuyen entre los socios o no se hace y se retienen y reservan en el patrimonio de la empresa. 
Es una consecuencia directa de los dos supuestos de partida. A nivel agregado, estos supuestos 
garantizan que las oportunidades de inversión de la empresa y su valor total no dependan de la 
disponibilidad de las ganancias retenidas como fuente de financiación. Las inversiones pueden 
financiarse mediante la emisión de capital o deuda al mismo coste exactamente. Y, a nivel 
individual, cada accionista puede vender acciones sin coste para crear su dividendo “hecho a 
medida” con el fin de que se adapte a su inversión y opciones de consumo período a período. 
Con todo, lo que sucede es que  ninguna de las dos condiciones se sostienen en la práctica. 
Justamente por eso, en la vida real, la política de dividendos es un factor determinante del valor 
de la empresa. 
 
En efecto, si tenemos en cuenta condiciones más realistas, hay muchos factores que deben ser 
tenidos en cuenta en el diseño de la política de dividendos. A nivel agregado, los costes de 
emisión, la información asimétrica y los conflictos de agencia convierten la emisión de valores en 
un proceso costoso e implican que las oportunidades de inversión dependan de la disponibilidad 
de las ganancias retenidas. A nivel individual, los impuestos personales y corporativos, por un 
lado, y los costes de transacción, por el otro,  conllevan que los dividendos “hechos a medida” 
sean un pobre sustituto de los dividendos reales. La pregunta que la literatura financiera ha 
tratado de responder desde MODIGLIANI y MILLER es si es posible establecer una política óptima 
de dividendos en este complejo contexto. 
 
A nivel empírico existe una amplia literatura que estudia qué factores son los mejores predictores 
de la política de dividendos de las empresas y cómo la política de dividendos afecta al valor de la 
empresa. Las primeras evidencias empíricas proporcionadas por LITNER (1956) pusieron de 
manifiesto que los administradores le dan mucha importancia a la política de dividendos, que 
alteran el ratio de reparto de beneficios año a año con el fin de suavizar la corriente de dividendos 
y hacerlos menos volátiles que las ganancias por acción y que además se muestran muy reacios a 
recortar dividendos. Además, ALLEN y MICHAELY (2003) documentan que las noticias relativas a 
iniciaciones y aumentos de dividendos son recibidas por el mercado con  aumentos en el valor de 
las acciones, mientras que los anuncios de recortes y omisiones de dividendos son recibidas 
negativamente por el mercado. Asimismo, FAMA y FRENCH (2001), BANERJEE, GATCHEV y SPINDT 
(2007) estudian los factores determinantes de la política de dividendos con series temporales 
largas para empresas de los Estados Unidos y consideran que las empresas que tienen ratios de 
pago de dividendos más elevadas suelen ser las más grandes, antiguas y rentables, pero con 
menos oportunidades de crecimiento. DEANGELO, DEANGELO y SKINNER (2004) y BRATTON (2005) 
documentan el uso relativo de los dividendos y la recompra de acciones como medios 
alternativos para distribuir flujos de caja entre los accionistas considerando su distinto 
tratamiento fiscal y la reducción a lo largo del tiempo de la predisposición de las empresas a 
pagar dividendos. 
 
Curiosamente, estos datos empíricos son en cierta medida compatibles con las predicciones de 
varios modelos teóricos alternativos que determinan cuál es la política de dividendos óptima 
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cuando se introducen diversas imperfecciones del mercado y conflictos de interés para modificar 
el teorema de MODIGLIANI y MILLER2
 
Las primeras explicaciones tenían que ver con los impuestos y los costes de negociación que 
generan clientelas de dividendos heterogéneos, la denominada “teoría de la clientela de 
dividendos”. En función de las diferentes tasas de impuestos y costes de transacción a que se 
enfrentan en la compra y venta de valores, los distintos grupos de inversores tendrán 
preferencias por diferentes políticas de dividendos, y las empresas se posicionarán para atender a 
una de estas clientelas. De acuerdo con esta teoría, a nivel agregado, observaremos ratios de pago 
más elevadas en los momentos en que el precio de las acciones de empresas con altas ratios de 
pago sean altas, en relación con las de las empresas que no pagan dividendos o tienen bajos 
coeficientes de pago. BAKER y WURGLER (2004a,b) consideran que el número de admisiones y 
omisiones de dividendos de las empresas estadounidenses se relaciona positivamente con la 
denominada “prima de dividendo”, la diferencia entre las ratios del valor de mercado a valor 
contable (market-to-book ratios) de las empresas que pagan  dividendos y de las que no lo hacen 
en un año determinado. Pero sus hallazgos no han sido confirmados por la investigación 
posterior. En particular, DENIS y OSOBOV (2008), utilizando datos de varios países, muestran que 
no hay razones suficientes para justificar un impacto significativo de los impuestos de las 
clientelas sobre la determinación de las políticas de dividendos. Además, DEANGELO, DEANGELO 
y SKINNER (2004) señalan que esta teoría es incompatible con la posibilidad de recompra, porque 
a pesar de sus ventajas fiscales, las recompras de acciones no hacen desaparecer los dividendos. 
Por último, esta teoría no puede explicar por qué los dividendos se concentran en las empresas 
grandes, antiguas y rentables. 
. 
 
La introducción de la información asimétrica en este contexto da lugar a la “teoría de la 
señalización de dividendos”. BHATTACHARIA (1979), JOHN y WILLIAMS (1985) y MILLER y ROCK 
(1985) desarrollaron modelos teóricos donde algunas empresas están infravaloradas porque los 
directivos tienen información positiva que no pueden comunicar a los inversores del mercado de 
una manera creíble. En estos modelos los dividendos son costosos e ineficientes, pero los 
directivos de las empresas que tienen buenas noticias que comunicar al mercado los utilizan para 
señalar que su empresa, a diferencia de las empresas menos valiosas, puede "quemar" dinero. La 
principal predicción de esta teoría es que el mercado va a reaccionar a los anuncios de dividendos 
exactamente como lo hace, con los anuncios de aumentos y de iniciaciones (reducciones y 
omisiones) de dividendos siendo percibidos como buenas (malas) noticias, y que los directivos se 
mostrarán reacios a recortar dividendos. 
 
Sin embargo, esta teoría presenta fuertes objeciones. El primer problema es que la teoría de la 
señalización es inconsistente con el hecho de que los dividendos se concentran en las empresas 
más grandes, antiguas y más rentables, que son las que sufren menos problemas de información 
asimétrica. El segundo problema es que si los dividendos son señales, parecen ser señales muy 
ineficientes, porque hay una desviación post-anuncio durante 3 años después del anuncio (según 
                                                          
2 DEANGELO, DEANGELO y SKINNER (2009), DEANGELO y DEANGELO (2006), y ALLEN y MICHAELY (2003) 
proporcionan excelentes estudios de la literatura sobre la política de dividendos. 
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los datos publicados por MICHAELY, THALER y WOMACK [1995]). Por lo tanto, el mercado se 
tomaría tres años para actualizar todo lo positivo de la información negativa que transmite el 
anuncio del cambio de dividendos. El tercer problema es que, después del anuncio, el 
rendimiento de la empresa no cambia de la forma esperada. En particular GRULLÓN, MICHAELY y 
SWAMINATHAN (2002) muestran que la rentabilidad económica, el ROA, aumenta (disminuye) 
años antes de los aumentos (disminuciones) de dividendos pero no aumenta (disminuye) 
después de los aumentos (disminuciones) de dividendos.  
 
Ni la teoría de las clientelas ni la teoría de la señalización de los dividendos tienen en cuenta los 
conflictos de intereses y costes de agencia, puesto que ambos parten del supuesto de que los 
insiders de la sociedad llevan a cabo una política financiera y de inversiones destinada a 
maximizar su valor. Sin embargo, los insiders tiene sus propios intereses y sus políticas de 
inversión preferidas no tienen por qué coincidir con las políticas que maximicen el valor de la 
empresa. STEIN (2003) revisa sistemáticamente los diferentes costes generados por el problema de 
agencia entre administradores y accionistas, y muestra que los directivos generalmente sesgarán 
la política de inversiones para obtener beneficios privados, reducir el riesgo y favorecer los 
proyectos a corto plazo sobre los proyectos a largo plazo. El reconocimiento de la situación de 
conflicto de intereses entre los insiders, que seleccionan la inversión de las empresas, y los 
inversores externos, quienes financian estas inversiones, da lugar a la teoría del “coste de agencia 
durante el ciclo de vida” de la política de dividendos. 
 
Según esta teoría, los dividendos no transmiten buenas noticias; son buenas noticias por sí 
mismas. EASTERBROOK (1984) y JENSEN (1986) sostienen que en este contexto de conflicto de 
interés, los dividendos serán bien recibidos por el mercado debido a que altas ratios de pago de 
dividendos implican que las ganancias retenidas o atesoradas en la empresa serán bajas en 
relación con las oportunidades de inversión. Si los dividendos son altos, los administradores 
serán incapaces de financiar sus proyectos de inversión subóptimos con los flujos de caja libres y 
se verán forzados a emitir deuda o capital si quieren recaudar dinero para la inversión. Por lo 
tanto, aunque la emisión de valores es un proceso costoso que podría evitarse mediante la 
retención de ganancias, tiene la ventaja de permitir que los inversores externos supervisen la 
política de inversiones y reduzcan los conflictos de agencia. 
 
La principal predicción de esta teoría es que las políticas de dividendos óptimas fuerzan a las 
empresas con problemas de agencia a la distribución de sus flujos de caja libres en forma de 
dividendos. Por otra parte, se espera que la política de dividendos evolucione con el ciclo de la 
vida de la empresa, impulsada por el conjunto de oportunidades de inversión y la necesidad de 
distribuir free cash flow de la empresa. Las empresas jóvenes con bajas ganancias retenidas y con 
oportunidades de inversión de alta rentabilidad no tienen free cash flow y, por lo tanto, no tienen 
por qué pagar dividendos para reducir los problemas de agencia. Las empresas maduras con 
altas ganancias retenidas y con pocas oportunidades de inversión generan flujos de caja libres 
que pueden ser despilfarrados por los insiders, por lo que deberían pagar altos dividendos. 
 
Esta teoría encaja muy bien con la evidencia empírica acumulada. Se  explicaría así porque las 
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empresas más grandes, antiguas y rentables tienen ratios de distribución más elevadas, puesto 
que son las que tendrían flujos de caja libres. Y explicaría asimismo la reacción positiva (negativa) 
del mercado a los aumentos y a las iniciaciones (reducciones y omisiones) de dividendos, si 
tenemos en cuenta que reducen (aumentan) la discreción de los directivos. También aclara la 
desviación post-anuncio durante 3 años después del anuncio: los valores de mercado a medio 
plazo se incrementarán cuando se tomen las mejores decisiones de inversión. Es asimismo 
consistente con los cambios en el ROA observados por GRULLÓN, MICHAELY y SWAMINATHAN 
(2002), que implican que los dividendos deberían aumentar (disminuir) cuando la rentabilidad ha 
sido alta (baja). Finalmente, los resultados de BAKER y WURGLER (2004b), acordes con la hipótesis 
de existencia de diferentes clientelas con diferentes preferencias por dividendos bajos o altos, 
también se pueden interpretar como consistentes con la teoría de agencia de dividendos. Estos 
autores consideran que las empresas  que no pagan dividendos son más propensas a comenzar a 
pagar dividendos cuando las ratios de valor de mercado a valor contable de las empresas que 
pagan dividendos son altas en relación con las de los que no lo hacen. Es importante aclarar que 
las ratios de valor de mercado a valor contable son un buen indicador de las oportunidades de 
crecimiento. Según la teoría de la agencia, las empresas que no distribuyen dividendos deberían 
empezar a hacerlo cuando sus oportunidades de crecimiento se deterioran, es decir, cuando la 
ratio de valor de mercado a valor contable de quienes pagan respecto de los que no pagan es 
relativamente alta. 
 
Además, la evidencia empírica más reciente es también consistente con este punto de vista. 
DEANGELO, DEANGELO y STULZ (2006) muestran que la propensión a pagar dividendos está 
positivamente relacionada con la proporción de las ganancias acumuladas en relación con el 
valor total de la empresa, que aumenta a lo largo del ciclo de vida de la misma. DENIS y OSOBOV 
(2008) consideran que la probabilidad de pago de dividendos está fuertemente asociada con la 
proporción de las ganancias acumuladas en el patrimonio total y que la fracción de empresas que 
pagan dividendos es alta cuando el valor de las empresas se compone principalmente de 
ganancias retenidas y es baja cuando las ganancias retenidas son negativas. Por último, AMIHUD 
y STOYANOV (2013) presentan una prueba directa de la utilidad de la política de dividendos como 
un peaje para reducir los problemas de agencia entre administradores y accionistas. Utilizando 
una muestra de empresas de Estados Unidos para el período 1990 a 2006, constatan que la 
reacción de los precios del mercado de valores a los anuncios de subidas e iniciaciones de 
dividendos es más fuerte para las empresas con el gobierno corporativo más laxo, es decir, 
empresas donde hay mayor probabilidad de costes de agencia. 
 
Resumiendo,  la visión actual de la política de dividendos que se desprende  de la literatura 
financiera sostiene  que la política óptima de dividendos se determina principalmente por la 
necesidad de reducir los problemas de agencia generados por los flujos de caja libres que 
aparecen durante el ciclo de vida de la firma. Pero una de las cuestiones que la literatura deja sin 
resolver es por qué los insiders de las sociedades elegirían voluntariamente una política de 
dividendos que reduce su discrecionalidad y qué les impide perseguir su estrategia de inversión 
preferida de acuerdo con sus propios intereses. Por esta razón tenemos que analizar las normas 
que rigen la distribución de dividendos y que limitan las políticas de dividendos de los insiders 
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con poder de control. En la siguiente sección estudiaremos las restricciones legales impuestas a 
quienes tienen el poder de decisión en relación con la determinación de la política de dividendos. 
El propósito es indagar si estas reglas realmente protegen a los inversores externos y si fomentan 
la distribución de los flujos de caja libres. 
 
 
3. Los determinantes legales de las distribuciones corporativas 
 
Bien mirado, la propiedad de una empresa se caracteriza por dos atribuciones típicas del 
“dueño”: el derecho a tomar decisiones y el derecho a recibir las ganancias netas. La recepción de 
un dividendo es el medio por el cual el socio recibe el retorno de su inversión en la empresa. Por 
esta razón, el reparto del resultado se clasificó en los primeros tiempos por los estudiosos del 
derecho como uno de los “derechos” de los socios, entendiendo la condición de socio como una 
colección de exigencias -frente a la sociedad- y de deberes -hacia la sociedad-. En relación con el 
dividendo, esta concepción general cambia en función de la estructura de la organización, siendo 
más fuerte en las sociedades colectivas, en las que la regla es que el beneficio se reparte en cada 
ejercicio, y en general la misma lógica debería ser la norma en las sociedades cerradas, que son las 
herederas naturales de aquéllas, si los socios mayoritarios no abusaran de la estructura 
corporativa3. Sin embargo, en las sociedades cotizadas, que son las que nos ocupan, los 
accionistas no tienen derecho a forzar la distribución de dividendos. Se trata de una decisión 
discrecional de los insiders de la sociedad que controlan la empresa, puesto que son quienes 
tienen el poder de decidir si distribuyen las ganancias repartibles como dividendos entre los 
socios o las reinvierten a fin de generar ingresos futuros. En la práctica, la decisión sobre si se 
reparte o no el beneficio neto, y el importe de la distribución, la toman los administradores -en 
aquellas jurisdicciones en las que predominan empresas con una estructura de propiedad 
dispersa- o los accionistas mayoritarios a través de la junta general de accionistas -por lo general, 
en el caso de jurisdicciones cuyas empresas tienen la propiedad concentrada-4
 
¿Por qué el control de una decisión tan crítica se otorga a los insiders? La información asimétrica y 
los conflictos de intereses entre insiders e inversores externos están en el fondo de la cuestión. 
Típicamente, las decisiones empresariales importantes están bajo el arbitrio de la parte que tiene 
el control de la sociedad. Al igual que en otras decisiones de esta naturaleza -como por ejemplo 
fijar la estrategia del negocio o la valoración de las alternativas de inversión-, la política de 
distribución es discrecional, puesto que requiere la información y la experiencia en poder de los 
insiders. No obstante, en el caso que nos ocupa, la diferencia estriba en que la decisión se verá 
. Vemos, pues, que 
la determinación de la política de dividendos se deja en la práctica en manos de los insiders de la 
sociedad, sean los administradores o los socios de control. Con todo, la mayoría de los Derechos 
disponen de algunas reglas que limitan su discrecionalidad en este ámbito y que tienen por 
objeto la protección de los inversores externos.  
                                                          
3 ALFARO y CAMPINS (2011, esp. pp. 22 y ss.). 
 
4 Por ejemplo, en las jurisdicciones con socios mayoritarios como Italia, Japón o Alemania, se requiere que la junta 
general de accionistas apruebe la distribución de las ganancias de la sociedad, mientras que en Estados Unidos, la 
decisión la toma el consejo de administración: ENRIQUES, HANSMANN y KRAAKMAN (2009). 
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distorsionada cuando haya conflicto de intereses entre quienes toman la decisión y los inversores externos. 
Respecto a la política de dividendos el conflicto de intereses aparece cuando los administradores 
o los socios de control deciden retener y atesorar las ganancias en lugar de distribuirlas, con el fin 
de perseguir sus propios intereses (inversiones en proyectos de self-dealing o de construcción de 
imperios) y al propio tiempo, evitar la disciplina financiera (las restricciones financieras reducen 
los costes de agencia). 
 
¿Cuál es la respuesta del Derecho a esta situación? En términos generales, la “business judgement 
rule” salvaguarda el poder de decisión de los insiders en relación con las decisiones empresariales 
del escrutinio de los tribunales5. Tal es el caso de la decisión sobre el reparto adoptada en junta. 
La idea es que los tribunales no deberían cuestionar o revisar la decisión del accionista 
mayoritario sobre la política de dividendos porque no tienen más probabilidades de acertar con 
la decisión correcta que el consejo o la junta. Es decir, en ausencia de fraude o de un grave abuso 
de poder, los accionistas mayoritarios tienen la libre facultad de repartir dividendos o de 
abstenerse de hacerlo. Además, si los accionistas minoritarios obtienen su parte prorrateada de 
cualquier reparto debidamente adoptado, la decisión se etiqueta como “justa”. De nuevo, como 
sucede en otras cuestiones corporativas que tienen que ver con el poder de control,  el sistema 
legal no está diseñado para decretar la política de dividendos óptima en cada caso, sino que más 
bien está pensado para garantizar que los accionistas no retiren fondos de la sociedad de manera 
indiscriminada o desproporcionada6
                                                          
5 Sin embargo, hay algunas excepciones. Las sociedades cerradas carecen de un mercado para sus acciones y la 
corrección del poder de control o de administración debería provenir del control ex post de la política de 
dividendos. Las controversias sobre la supresión de dividendos es uno de los casos clásicos de “opresión de 
minorías”. Los accionistas de las sociedades cerradas son más que meros inversores: invierten capital, pero 
también esperan empleo y una cierta influencia en la gestión de la compañía. Así mirado, es fácil apreciar que la 
estructura corporativa supone una mejora tecnológica para los negocios que en el pasado se regían por las reglas 
de la sociedad colectiva. Con todo, hay una contrapartida: la regla de la mayoría y la gestión centralizada ponen a 
la minoría en una posición débil frente al socio mayoritario en el supuesto de que nazcan distensiones entre ellos 
en algún momento futuro. El bloque de accionistas mayoritarios puede tomar medidas para perjudicar los 
intereses de la minoría –por ejemplo, despidiéndolos-, y con frecuencia el fin de la opresión es deshacerse de los 
accionistas minoritarios a precios deslealmente bajos, dado que no al no haber mercado, no hay otra salida a su 
alcance para escapar de los abusos (ROCK y WACHTER [
. En otras palabras, tratar de resolver la cuestión de cómo 
una política de dividendos concreta afecta al valor de la empresa escapa del alcance (y de la 
finalidad) de la regulación. Desde este prisma,  es fácil entender que la eficiencia se debe lograr 
por otros medios. Con todo,  considerando la situación de conflicto de intereses entre los insiders 
y los outsiders, esperaríamos que la política de dividendos fuera más eficiente si los intereses de 
los socios sin poder de control estuvieran bien protegidos. Así que, a tal efecto, ahora 
investigamos cuál es el grado de protección que la ley ofrece a los inversores externos. 
2000]). Por estas razones, el derecho de sociedades y la 
jurisprudencia de la mayoría de las jurisdicciones han desarrollado distintas soluciones a disposición del tribunal 
para aliviar la presión ejercida sobre los accionistas minoritarios: la forma tradicional de proteger al socio 
oprimido ha sido articulando derechos individuales de salida, cuyo ejemplo paradigmático lo encontramos en el 
derecho de denuncia, o su derivado menos drástico, la separación. 
 
6 La regulación tiene sus limitaciones. No le podemos exigir lo que no nos puede procurar. La regulación tampoco 
puede garantizar la eficiencia de la inversión y el bienestar en otros asuntos, como acontece en el caso del self-
dealing. Una vez más, las normas que constriñen el self-dealing evitan en el mejor de los casos la expropiación de la 
minoría, pero a costa de la eficiencia. Entonces, las soluciones contractuales son la respuesta para implementar 
una tasa eficiente de beneficios privados: GUTIÉRREZ y SÁEZ (2012). 
InDret 3/2014 María Gutiérrez y María Isabel Sáez 
 
11 
 
3.1. Reglas de protección de los acreedores 
 
La mayoría de las jurisdicciones imponen restricciones de distribución con el fin de evitar la 
dilución de activos7. La regulación impide las distribuciones de efectivo a los accionistas siempre 
que los activos netos de la empresa sean más bajos que el valor declarado de su capital. Pero en 
algunos países -y en particular en Europa continental-, estas regulaciones se basan en valores 
contables: solo podrán repartirse dividendos si el valor del patrimonio neto no es o, a 
consecuencia del reparto, no resulta inferior a la cifra de capital social. En cambio, otros países se 
basan en una prueba de solvencia, por lo que la distribución no podría realizarse si con ello se 
produjera la insolvencia de la empresa8. En cualquier caso, parece racional admitir que los 
accionistas, como residual claimants  de la empresa, tienen el derecho a recibir los ingresos 
residuales o ganancias netas. No obstante, las normas legales que limitan la distribución son más 
restrictivas en los países europeos que en otros entornos jurídicos, como los EE.UU9. La 
explicación puede encontrarse en la path dependence, en la medida en que las compañías europeas 
han sido tradicionalmente más proclives a la financiación a través de deuda que en otras 
latitudes, por lo que la protección de los acreedores ha sido una prioridad desde una perspectiva 
de la gestión empresarial10
 
Este enfoque -de factura alemana- ha sido estandarizado en Europa a través de las normas 
imperativas sobre defensa del capital social, reguladas por la Segunda Directiva 77/91/CEE del 
Consejo, de 13 de diciembre de 1976
. De hecho, el problema es especialmente pronunciado en las 
sociedades cerradas o no cotizadas, porque  la falta de separación entre propiedad y control 
invita al oportunismo y al azar moral: los accionistas tienen incentivos para desviar los recursos 
de la empresa a su propio bolsillo y participar en proyectos de alto riesgo que prometen altos 
retornos pero que perjudican a los tenedores de deuda. 
11
                                                          
7 Para una descripción de estas reglas de restricciones en la distribución: VEIL (2006). 
. Se trata de normas orientadas a los acreedores, que les 
 
8 Las restricciones varían entre aquellas que se basan en los beneficios contables y las que se basan en la solvencia. 
Los requerimientos y la normativa del capital es un “producto” alemán, que ha sido exportado con éxito a otros 
países europeos a través de la Segunda Directiva. Acerca de la rigidez del sistema: CAHN y DONALD (2010, pp. 
222-226). 
 
9 Un análisis comparativo de ambos sistemas lo lleva a cabo ENGERT (2006, p. 646). Curiosamente, en Europa 
continental se prefiere la estrategia ex ante basada en normas que la estrategia ex post basada en estándares. En 
cambio, en Estados Unidos, donde las normas sobre protección de los acreedores son notables en gran medida 
por su ausencia,  los intereses de los acreedores se abordan con una estrategia ex post bajo la denominación de 
leyes federales "de transferencia fraudulenta”. Véase también, KAHAN (2003, pp. 145-149). 
 
10 El problema de agencia socio-acreedor ha determinado y modulado el derecho de sociedades en estas 
jurisdicciones. Los conflictos entre socios y acreedores tienen el potencial de reducir el valor total de los activos de 
la empresa. Por lo tanto, el legislador ha introducido disposiciones en el derecho de sociedades para evitar que los 
socios puedan desviar los activos sociales a su favor y a expensas de los acreedores. Sin embargo, los mecanismos 
puestos en marcha para hacer frente a este tipo de ineficiencias varían según los países: ARMOUR (2006). 
  
11 Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, tendente a coordinar, para hacerlas 
equivalentes, las garantías exigidas en los Estados miembros a las sociedades definidas en el párrafo 2 del artículo 
58 del Tratado, con el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo relativo a la constitución de la 
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permiten participar en cierta medida en lo que decíamos más arriba son prerrogativas de la 
propiedad, el control y/o las ganancias netas. Más específicamente, estas provisiones limitan el 
reparto de los activos sociales a los socios si con ello se menoscaba el interés de los acreedores. Es 
decir, tienen la finalidad de reforzar el compromiso de los socios de mantener su inversión en la 
empresa hasta el reembolso de la deuda. Y se trata de una protección extraordinariamente 
amplia:  estas provisiones no sólo se refieren a los dividendos, sino también a otras formas 
“abiertas” de distribución, en las que los activos se transfieren directa o indirectamente a los 
accionistas por valor menor del de mercado -incluyendo la recompra de acciones o la concesión 
de asistencia financiera  para la adquisición de sus propias acciones-, y se extiende a otras 
distribuciones “ocultas”, tales como las transacciones infravaloradas entre una empresa y sus 
miembros12
 
La prohibición más común es la de pagar dividendos si el desembolso supera la diferencia entre 
el valor contable de los activos de la empresa y la cifra de  capital social recogida  en el balance (la 
suma del capital suscrito más las reservas no distribuibles). Nótese que el recurso del capital 
social es una herramienta rígida y mecánica (e incluso ingenua) para gobernar la política de 
distribución dentro de la empresa
. 
13
 
De hecho, las normas relativas al  capital social como cifra de retención han sido sustituidas en 
otros países por otros instrumentos que se han probado más eficaces para evitar el fraude contra 
los acreedores, como las acciones de reintegración en el concurso (a fin de cuentas, los estadios 
anteriores a la insolvencia es dónde se intensifica el conflictos entre socios y acreedores), a través 
de  normas de revelación de la información sobre la situación financiera de la empresa a los 
acreedores, o los dispositivos self-help como los acuerdos financieros en los contratos de deuda. 
La opinión común es que la normativa del capital social está obsoleta y ha devenido irrelevante 
en un escenario de máxima especialización y sofisticación de los mercados de deuda
 y, por lo tanto, las normas que sustentan este enfoque 
podrían no ser ni las más eficientes (por generar notablemente más costes que beneficios),  ni las 
más afines y adecuadas para proteger a los acreedores frente a otras alternativas. 
14
                                                                                                                                                                                     
sociedad anónima, así como al mantenimiento y modificaciones de su capital. La crítica viene del carácter 
imperativo : SCHÖN (2006). 
. Pero lo 
que aquí importa subrayar es que, además, no son eficaces para garantizar mejores decisiones 
respecto de la distribución, o para reducir los conflictos de intereses entre los accionistas. 
 
12 En Alemania y el Reino Unido, las restricciones abarcan no solo los dividendos y la recompra de acciones, sino 
también cualquier transacción entre la sociedad y sus socios que no haya sido tratada en igualdad de condiciones: 
CONAC, ENRIQUES y GELTER (2007); FLEISHER (2006); FERRAN (2006). 
 
13 Comentaristas estadounidenses consideran el concepto de “capital social” como un concepto anticuado: 
BAINBRIDGE (2002, p. 78); MANNING (1990, p. 92). 
 
14 MANNING (1990). El debate sobre el capital social está abierto en Europa: ARMOUR (2000, p. 355); ENRIQUES y 
MACEY (2001, p. 1165); MÜLBERT y BIRKE (2002, p. 696); RICKFORD (2004, p. 919); SCHÖN (2004, p. 429). 
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3.2. Protección del capital externo 
 
Tanto la regla de distribución a prorrata como la regla de la mayoría están pensadas  para reducir 
los conflictos de interés entre los accionistas. La regla de distribución a prorrata se basa en el 
principio de igualdad de trato, que en este contexto implica que los socios participarán en el 
reparto de beneficios de forma proporcional a la cantidad de capital aportada a la empresa. A 
contrario, se garantiza que el accionista mayoritario no recibirá una parte desproporcionada de 
los beneficios de la empresa. Este principio funciona también en caso de disolución, garantizando 
que los activos residuales de la empresa se dividan proporcionalmente entre los accionistas. Por 
su lado, la regla de la mayoría trata de limitar el poder de control mediante la exigencia de que la 
decisión de distribuir las ganancias se tome por todos los accionistas. Téngase en cuenta que el 
único límite a la libertad de los accionistas es el riguroso régimen de las normas de 
mantenimiento de capital en virtud de la Segunda Directiva 77/91/CEE del Consejo, de 13 de 
diciembre de 1976, en interés de los acreedores de la empresa. El problema es que estas dos reglas 
pueden ser insuficientes para reducir los costes de agencia entre los accionistas mayoritarios y los 
minoritarios. 
 
a. La regla de la igualdad de trato 
 
La regla de igualdad de trato es una norma fundamental del derecho de sociedades destinada a 
limitar el poder de control de los accionistas. Aunque existen diferencias entre las distintas 
jurisdicciones en cuanto a sus implicaciones y a su aplicación en el entorno societario15
 
No obstante, se trata de una norma deficiente para lidiar con los problemas complejos de 
expropiación. En efecto, a pesar de que la contribución de cada accionista al capital total es una 
medida homogénea y los dividendos como tales están sujetos a la regla de distribución 
proporcional, los accionistas mayoritarios pueden hacer uso de su poder y expropiar a los 
accionistas minoritarios por otros medios, como por ejemplo, mediante operaciones vinculadas o 
extrayendo a su favor ventajas o beneficios particulares. La facultad de atesorar las ganancias en 
la sociedad, en cuyo seno se controlan las decisiones de gestión  del día a día, otorga a los 
accionistas mayoritarios el control efectivo sobre esos recursos. En otras palabras, la prohibición 
de dividendos discriminatorios no impide que los accionistas mayoritarios repartan una cantidad 
menor de las ganancias en contra del interés de la minoría y puedan entonces redistribuir las 
, hay pocas 
dudas en entender que  el ámbito de las distribuciones societarias es su habitat natural y 
paradigmático. La regla de la proporcionalidad es una regla simple y útil para repartir las 
ganancias de la sociedad en función de una medida objetiva como es la inversión de capital de 
cada accionista en la empresa. 
                                                          
15 En algunas jurisdicciones, como las de derecho civil, la regla de la igualdad de trato se considera un principio 
de amplio espectro en la protección del socio. En otras, como las del common law, es más precisa y se refiere a 
cuestiones particulares, en lugar de una disposición general: ENRIQUES, HANSMANN y KRAAKMAN (2009, pp. 96-97). 
Por ejemplo, el principio de igualdad de trato descarta tácticas defensivas utilizadas en batallas públicas de 
adquisición en los Estados Unidos, como por ejemplo las “poison pills”. 
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ganancias acumuladas a sus patrimonios particulares16. Los dividendos desembolsados van 
directamente a los bolsillos de los accionistas, mientras que los beneficios no distribuidos son 
meras expectativas de beneficios futuros y están bajo el control de los insiders de la sociedad. Es 
cierto que una correcta regulación de las operaciones vinculadas y otras formas de extracción de 
beneficios privados ayudaría a que los accionistas mayoritarios se vieran obligados a tomar 
mejores decisiones sobre cuestiones relacionadas con el reparto de ganancias17
 
, pero aún así 
seguirán prefiriendo financiarse de forma barata a través de recursos propios que someter el 
poder de control a la disciplina de los mercados. 
b. La regla de la mayoría 
 
La votación sobre la decisión de repartir el resultado por parte de la mayoría de los accionistas no 
disciplina a los socios mayoritarios debido a su poder de voto. Esta es una limitación endémica 
de las estrategias de activismo accionarial en presencia de un socio mayoritario: los socios 
dominantes o de control pueden utilizar la voz para controlar la administración de la sociedad a 
expensas de los intereses de los accionistas externos18. En este sentido, la función de la junta de 
accionistas como mecanismo capaz de  someter el poder de los socios de control, que son los 
insiders de estas sociedades, es más que dudosa19
 
Sin embargo, la principal ventaja de mantener la rutina de celebrar una asamblea general de 
accionistas para aprobar las cuentas de la empresa y la propuesta de dividendos de los 
administradores es que hace que el procedimiento de la toma de decisiones sea público. La 
publicidad por sí misma puede frenar hasta cierto punto el abuso del control de los accionistas 
mayoritarios  (al menos en las sociedades cotizadas), pero en todo caso es poco probable que 
asegure la eficiencia de la decisión adoptada. De hecho, los accionistas suelen recibir 
regularmente “alguna” retribución que permita a la sociedad  eludir la mala prensa y salvar la 
cara
. 
20
                                                          
16 Para una explicación de las diferentes formas en que los insiders pueden extraer riqueza de las empresas: 
ATANASOV y BLACK  (2014). 
. Esta puede ser la razón por la que la sequía de dividendos sea una práctica mucho menos 
habitual en las sociedades cotizadas que en las sociedades  cerradas, donde la distribución  es a 
menudo denegada durante varios años seguidos. No es por ello de extrañar que la mera 
publicidad consiga disciplinar a los accionistas mayoritarios mejor que otros mecanismos 
jurídicos expresamente concebidos a tal fin, como es el caso paradigmático del control ex post en 
 
17 Algunas jurisdicciones tratan de combatir este problema aplicando las normas relativas a los dividendos. 
Alemania y el Reino Unido catalogan las transacciones conflictivas como distribuciones ilegales. En cierto sentido, 
las llamadas “distribuciones encubiertas" pretenden operar como un sustitutivo imperfecto y más bien 
rudimentario de las normas de self-dealing a través  de la protección legal de un capital fijo y de la protección del 
acreedor. 
 
18 La referencia a la voz proviene del clásico trabajo de Albert HIRSCHMAN (1970), sobre los mecanismos de control 
del poder de administración en las organizaciones: Exit, voice, and loyalty: Responses to decline in firms organizations, 
and states. 
 
19 SÁEZ y RIAÑO (2013). 
 
20 DEANGELO, DEANGELO y SKINNER (2009) presentan evidencia anecdótica interesante de este tipo de 
comportamiento. 
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sede judicial del acuerdo. De hecho, el acuerdo relativo al reparto de dividendos adoptado por la 
junta general puede ser impugnado ante los tribunales para impedir el abuso de la mayoría, pero 
la nulidad rara vez se aplica. Dejando aparte los casos notorios y a todas luces excesivos, los 
tribunales tienden a estimar que a menos que se incumplan los requisitos formales, la decisión es 
válida al entender que sirve a los intereses de la sociedad (representada formalmente por el voto 
de la mayoría). Siempre que la sociedad ofrezca una explicación basada en la política de la 
empresa para justificar el acuerdo de no distribución, la validez no es cuestionable. 
 
La conclusión general a la que llegamos a partir de este análisis es que la regulación vigente 
otorga a los insiders el poder de decidir la política de dividendos y que haciendo esto, se 
desprotege a los inversores minoritarios, en la medida en que no cuentan con las herramientas 
necesarias para obligar a la distribución del free cash flow. Es más, todo indica que en las 
jurisdicciones con estructura de propiedad concentrada la regulación sobre la política de 
dividendos ha puesto el acento en tratar de evitar o aminorar el conflicto entre socios y 
acreedores -con el fin de disuadir conductas oportunistas por parte de los socios en detrimento 
del interés de los acreedores- y se ha dejado sin atender el conflicto existente entre socios, que 
cobra especial relevancia en presencia de socios de control y con un exceso de free cash flow. 
 
Esta conclusión es desalentadora. La política de dividendos es un factor determinante del valor 
de la empresa, pero la decisión óptima puede verse distorsionada por conflictos de intereses entre 
los insiders -que tienen la información- y los inversores externos -que carecen de ella-. Hemos 
visto que la ley deja la decisión relativa al reparto de dividendos en manos de los insiders y ofrece 
escasa protección a los socios externos. Por lo tanto, podemos esperar que la política de 
dividendos sea ineficiente. Sin embargo, aunque los socios internos tienen la ley de su lado para 
fijar la política de dividendos preferida conforme a sus intereses, puede haber otros factores de 
gobierno corporativo que les fuercen a distribuir el free cash flow. Desde esta óptica, la política de 
dividendos debe ser entendida como uno de los mecanismos disponibles para resolver los 
problemas de agencia en la empresa. Pero, con todo,  ha de  ser analizada en el contexto más 
amplio que nos brinda el gobierno corporativo21
 
. Desde esta óptica, existen varios mecanismos 
alternativos de control que ayudan a los inversores externos a controlar los poderes de los 
insiders. En la siguiente sección se examina cómo interactúan otros acuerdos de gobierno 
corporativo con la política de dividendos. 
 
4. Gobierno corporativo y política de dividendos  
 
Según BECHT, BOLTON y RÖELL (2003) el gobierno corporativo se refiere al conjunto de políticas 
que permiten a los socios controlar a los administradores. Esta definición incluye mecanismos 
como el apalancamiento, las opas, los consejeros independientes, la reputación de los 
administradores, las participaciones concentradas, la remuneración contingente... y también, la 
                                                          
21 Si tenemos en cuenta el problema de la política de dividendos de forma aislada, la única manera de resolver el 
conflicto sería cambiar la regulación para controlar los dividendos en manos de los miembros externos de la 
compañía. GOSHEN (1995) discute formas alternativas para hacer esto y propone una solución extrema a través de 
un mecanismo de opción obligatoria.  
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política de dividendos. Un problema no resuelto es cómo se articulan entre sí estos mecanismos. 
En nuestro caso concreto desearíamos saber cuáles de estas herramientas y en qué circunstancias 
van a actuar sustituyendo o complementando la política de dividendos. Por un lado, LA PORTA, 
LÓPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER y VISHNY (2000) piensan que la política de dividendos es 
complementaria al gobierno corporativo. Llevan a cabo un estudio de las políticas de dividendos 
de empresas que cotizan en 33 países y encuentran, en congruencia con su premisa, que en los 
países donde los derechos de los inversores están bien protegidos, los accionistas tienen el poder 
de obligar a los administradores a pagar dividendos. No obstante, por otro lado, KOSE y 
KNYAZEVA (2006) y KOSE, KNYAZEVA y KNYAZEVA (2013) consideran los dividendos como un 
instrumento sustitutivo de otros mecanismo del gobierno corporativo interno y constatan que en 
las empresas de los Estados Unidos. con mejor gestión presentan ratios de distribución más bajos. 
Esto es consistente con la idea de que no es necesario el reparto de dividendos para disciplinar a 
los administradores en la medida en que existen otros factores que garantizarían que las 
ganancias acumuladas sean utilizadas de manera óptima como, por ejemplo, el temor de los 
administradores a la caída de la cotización o a ser despedidos o a sufrir una opa. ¿Cómo se 
pueden conciliar estos resultados aparentemente contradictorios?  
 
Creemos que la respuesta a este rompecabezas requiere una mejor comprensión de los 
procedimientos que rigen la determinación de la política de dividendos de la empresa. Estos 
procedimientos puede ser controlados alternativamente por los inversores externos o por los 
insiders. Si los externos tienen el control de la política de dividendos, es de esperar que lo empleen 
a modo de mecanismo sustitutivo para dominar el poder de administración o de decisión de los 
insiders cuando otros mecanismos de gobierno corporativo fallen. La razón es simple: los 
inversores externos reducirán el free cash flow al elegir una política de dividendos con altos 
desembolsos ya que, a pesar de que resultará costoso, son conscientes de que no existen otros 
mecanismos alternativos capaces de resolver el conflicto de agencia. En cambio, si quienes tienen 
control sobre la política de dividendos son los insiders, la política elegida dependerá de la calidad 
general del  gobierno corporativo de la sociedad, actuando entonces como una decisión 
complementaria de otros  mecanismos de gobierno corporativo que funcionarán al unísono. En 
efecto, cuando los insiders ostentan el control de la política de dividendos y el gobierno 
corporativo es en su conjunto débil, la política de dividendos fracasará en el intento de meter en 
cintura los conflictos de agencia. En cambio, cuando los insiders tienen el control de la política de 
dividendos, pero otras herramientas de gobierno corporativo funcionan correctamente y 
proporcionan los incentivos adecuados a quienes tienen el poder de decisión, el diseño de la 
política de dividendos estará encaminado a reducir el free cash flow. En particular, es de esperar 
que cuando los insiders controlan la política de dividendos, sólo optarán por reducir el free cash 
flow si tienen incentivos para hacerlo, ya provengan del riesgo de una adquisición, del caramelo 
de las opciones sobre acciones en los paquetes de remuneración de los ejecutivos, de la presión de 
los consejeros independientes, del activismo de los inversores institucionales, etc. 
 
En el apartado anterior hemos visto que, legalmente, la política de dividendos la controlan los 
insiders, por lo tanto, es de esperar que refleje la calidad general del gobierno corporativo y que 
complemente otros mecanismos dispuestos para mejorar el gobierno y la adopción de decisiones 
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de la sociedad. Siendo esto así, ahora corresponde establecer cuáles son los mecanismos 
alternativos de gobierno corporativo que obligarán a los directivos a distribuir el free cash flow. 
Procedamos pues a analizar brevemente cómo tanto la supervisión externa como la interna puede 
alinear los incentivos de los insiders con los de los inversores externos y modificar la política de 
dividendos.  
 
En cuanto a la supervisión externa, si la empresa está reteniendo free cash flow, la cotización caerá, 
y esto a su vez pondrá en peligro la posición de los insiders. Los administradores verán que sus 
acciones disminuyen de valor, que sus opciones expiran sin valor y que sus puestos de trabajo 
están en riesgo, pudiendo ser relevados a través de despidos, opas u otros mecanismos. Estas 
amenazas a su status quo actúan como fuertes incentivos para modificar la política de dividendos 
y distribuir free cash flow. No obstante, es oportuno señalar que estos mecanismos de mercado 
serán mucho menos eficaces ante la presencia de socios de control. Nótese que entonces el valor 
de sus acciones también  se verá mermado, pero la falta de liquidez estructural de las 
participaciones de control y el horizonte a largo plazo de tales inversiones reduce la influencia  
del mercado de valores sobre el comportamiento de los insiders. Respecto a la supervisión interna, 
los vehículos para controlar el poder de los insiders provienen de los  inversores activistas y del 
consejo de administración.  
 
En las empresas donde los directivos tienen el control, los activistas pueden mejorar el gobierno 
corporativo y forzar distribuciones más generosas de dividendos. Esto es consistente con la 
evidencia sobre el papel que los activistas desempeñan en el gobierno corporativo22
 
Pero, ¿cuál es el papel que los inversores activistas pueden desempeñar en las empresas con 
accionistas mayoritarios? Durante la última década los inversores activistas han comenzado a 
adquirir participaciones en empresas europeas con estructura de propiedad concentrada, pero 
todavía no hay suficiente evidencia empírica sobre su rol en el gobierno corporativo de estas 
empresas. BELCREDI y ENRIQUES (2013) proporcionan alguna evidencia anecdótica sobre la 
experiencia de inversores institucionales en Italia y constatan que estos fondos promueven 
. Por ejemplo, 
para los Estados Unidos, BRAV, JIANG, PARTNOY y THOMAS (2008) constatan la existencia de 
rentabilidades anormales positivas en las empresas adquiridas cuando los hedge funds anuncian 
que han adquirido una participación superior al 5% en los formularios 13D que hace públicos la 
SEC. Las empresas adquiridas experimentan aumentos en las ganancias, en el rendimiento 
operativo y una mayor rotación del director general después de la entrada de estos activistas. 
BECHT, FRANKS, MAYER y ROSSI (2008) estudian en detalle el activismo por parte de un inversor 
institucional determinado, el Hermes U.K. Focus Fund (HUKFF). Y ponen en evidencia que sus 
políticas activas están dirigidas principalmente a reestructurar sus operaciones mediante 
desinversiones, a reemplazar al CEO y a aumentar la distribución de dividendos. Cuando se 
logran implementar estás políticas se observan rentabilidades anormales positivas alrededor de 
la fecha de anuncio del cambio de política.  
                                                          
22 Para una revisión de la creciente importancia de los inversores institucionales y el distinto papel que 
desempeñan los fondos de inversión y los hedge funds en materia de gobierno corporativo: GILSON y GORDON 
(2013).  
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iniciativas destinadas a frenar la extracción de beneficios privados por parte de los accionistas de 
control, con éxito desigual. Además, estos activistas califican la política de dividendos como un 
área en el que queda camino por recorrer. EREDE (2009), que también estudia el caso particular de 
Italia, analiza diferentes casos en que los hedge funds trataron de forzar mayor reparto de 
dividendos, pero en la mayoría de estos casos, no tuvieron éxito.  
 
Por último, un mecanismo alternativo de gobierno corporativo interno es el consejo de 
administración y, en particular,  los consejeros independientes. La función de los consejeros 
independientes es dar voz a los inversores externos y obligar a los insiders a distribuir el free cash 
flow. Desafortunadamente los resultados en la literatura empírica sobre el funcionamiento de los 
consejos y el papel de los consejeros independientes no son claros y señalan las importantes 
limitaciones a las que  se enfrentan23
 
Con todo, es de esperar que la eficacia de los consejos sea aún menor en las empresas con 
accionistas mayoritarios. Téngase en cuenta que, independientemente de su composición, el 
consejo tiene herramientas muy eficaces para someter el poder de los ejecutivos, ya que son 
responsables de nombrar al CEO, fijar su paquete de remuneración y aprobar las cuentas. Pero, 
cuando se trata de restringir el poder de un accionista mayoritario, el consejo ni siquiera dispone 
de las herramientas adecuadas. Las normas y los códigos de buenas prácticas apuntan que las 
empresas deberían tener comités de remuneración y de auditoría compuestos por una mayoría 
de consejeros independientes. Sin embargo, es dudoso que este enfoque sea adecuado para 
aquellas sociedades con socios de control, ya que la tarea de supervisar a los administradores se 
puede dejar a los accionistas mayoritarios. GUTIÉRREZ y SÁEZ (2013) estudian este problema y 
sostienen que en las empresas con accionistas mayoritarios los consejos serán ineficaces a menos 
que las funciones de los consejeros independientes se hayan rediseñado para otorgarles más 
poder para proteger a la minoría de los intereses privados de los socios de control.  
. La falta de información, la falta de incentivos e, incluso, la 
falta de independencia real (en oposición a la independencia formal) reducen la eficacia de los 
consejos a la hora de meter en cintura el poder de los insiders. .   
 
Nuestra conclusión hasta el momento es que los insiders tienen el poder de fijar la política de 
dividendos. Sin embargo, su poder se verá sometido a los mecanismos de gobierno corporativo 
existentes. Así, en las empresas con estructura de propiedad dispersa los insiders se enfrentarán a 
varios obstáculos para poder retener el free cash flow. Sin embargo, en las empresas de propiedad 
concentrada, no hay un mercado de capitales potente ni mecanismos de gobierno corporativo 
internos que puedan restringir los incentivos de los accionistas mayoritarios a retener las 
ganancias y evitar la distribución a prorrata.  
 
Como veremos en el siguiente apartado, este punto de vista nos permite explicar la mayor parte 
de los hallazgos sobre las diferencias en la política de dividendos de empresas con diferentes 
estructura de gobierno corporativo y, en particular, las notables diferencias en las políticas de 
dividendos entre empresas con y sin accionistas mayoritarios. 
                                                          
23 ADAMS, HERMALIN y WEISBACH (2010) proporcionan una profunda revisión de la literatura sobre los consejos de 
administración. 
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5. La evidencia sobre la política de dividendos en empresas con estructura de 
propiedad concentrada 
 
DEANGELO, DEANGELO y SKINNER (2009) sostienen que uno esperaría observar diferencias en las 
políticas de dividendo de las empresas con accionistas mayoritarios, incluso en ausencia de 
problemas de expropiación. Esto se debe a que por lo general será más difícil que los accionistas 
mayoritarios puedan satisfacer sus necesidades de consumo e inversión con dividendos “hechos 
a medida” a que lo hagan los pequeños accionistas. Por regla general, las inversiones de los 
accionistas mayoritarios no son líquidas y la venta de una participación significativa en el capital 
podría implicar pérdida de control que naturalmente van a tratar de evitar. Por lo tanto, 
suponiendo que no hay problemas de expropiación, podríamos esperar que las empresas con 
accionistas mayoritarios tengan ratios de reparto más generosos. Sucede, no obstante, que estas 
preferencias pueden cambiar con el tiempo y también según los tipos de accionistas mayoritarios, 
sean familias, el estado o empresas. Por ejemplo GOERGEN, RENNEBOOGY  y CORREIA DA SILVA 
(2005) constatan que en Alemania las empresas controladas por bancos muestran una mayor 
predisposición  a saltarse o excluir  el pago de dividendos en un año determinado y GUGLER 
(2003) muestra que en Austria las empresas controladas por familias son más proclives a recortar 
dividendos que las empresas controladas por el Estado.  
 
Con todo, si tenemos en cuenta los beneficios privados que los accionistas mayoritarios obtienen 
a expensas de los accionistas minoritarios llegamos a la predicción empírica exactamente opuesta. 
Como ya hemos visto, si los accionistas mayoritarios pueden utilizar su poder de control para 
extraer beneficios privados de la minoría, es probable que se decanten por ratios de desembolso 
de dividendos más bajos. Esto se debe a que los accionistas mayoritarios preferirán evitar la 
distribución proporcional de los beneficios, dado que todos los accionistas reciben el mismo trato. 
En consecuencia, pagan menos dividendos y mantienen las ganancias retenidas dentro de la 
sociedad, pudiendo entonces redistribuir una mayor parte de estas ganancias a su favor mediante 
tunneling, self-dealing y operaciones vinculadas. Como veremos a continuación, toda la evidencia 
empírica relativa a los países con estructura de propiedad concentrada es consistente con esta 
predicción.  
 
La evidencia inicial a este respecto se debe a LA PORTA, LÓPEZ-DE-SILANES, SHLEIFER y VISHNY 
(2000), quienes mostraron que en los países con una mala protección legal de los inversores 
externos, el ratio de desembolso de dividendos tiende a ser menor. Estudios posteriores a nivel de 
empresa confirman la idea de que las empresas con accionistas mayoritarios tienen ratios de 
reparto más bajos. 
  
Por ejemplo DENIS y OSOBOV (2005)24
                                                          
24 DENIS y OSOBOV (2008). 
 también encuentran diferencias importantes en relación con 
las políticas de dividendos de las empresas localizadas en Alemania, Francia y Japón, que se 
caracterizan por la significativa concentración de la propiedad, en contraste con las empresas de 
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los Estados Unidos, Canadá y el Reino Unido. Las empresas más grandes y más rentables son 
más proclives a pagar dividendos en todos los países de la muestra, pero cuando se fijan en las 
oportunidades de crecimiento llama la atención que  en los Estados Unidos, Canadá y el Reino 
Unido las empresas con escasas oportunidades de crecimiento tienen más probabilidades de 
distribuir dividendos, mientras que en Alemania, Francia y Japón, el resultado es el contrario.  
 
La relación negativa entre la estructura de propiedad concentrada y los dividendos está 
documentada por FACCIO, LANG y YOUNG (2001), para una muestra de empresas europeas y 
asiáticas; MAURY y PAJUSTE (2002), para Finlandia; GOERGEN, CORREIA DA SILVA y RENNEBOOG 
(2004), para Alemania; RENNEBOOG y TROJANOWSKI (2005), para el Reino Unido; MITTON (2005), 
para empresas en mercados emergentes; HARADA y NGUYEN (2006), para Japón y MANCINELLI y 
OZKAN (2006), para Italia. Solo TRUONG y HEANEY (2007), utilizando una muestra extraída de 37 
países encuentran una asociación positiva entre el porcentaje de acciones en manos del mayor 
accionista y el porcentaje de ganancias distribuidas como dividendos, pero cuando estudian la 
naturaleza del accionista con mayor participación, se dan cuenta de que la magnitud del pago de 
dividendos tiende a ser menor cuando el mayor accionista es un insider25
 
Un problema que puede aparecer en estos estudios empíricos es el relativo a las variables 
omitidas, ya que los pagos de dividendos bajos y la concentración de la propiedad pueden ser 
causados simultáneamente por otras características de la empresa y no existir una relación de 
causalidad entre ambos. Con el fin de identificar el vínculo de causalidad,  GUGLER y YURTOGLU 
(2003) estudian las reacciones del mercado a los anuncios de reducciones de dividendos en 
Alemania y constatan que los efectos negativos son mayores para las empresas en las que los 
insiders tienen más poder. ZHANG (2005) llega al mismo resultado para una amplia muestra de 
empresas de más de 20 países. También investigando sobre la causalidad, THOMSEN (2005) afirma 
que los aumentos en la propiedad concentrada se correlacionan con una posterior disminución en 
los desembolsos de dividendos.  
.  
 
Algunos estudios han ido más lejos en la investigación y se han planteado no solo si la 
concentración de la propiedad tiene un impacto negativo sobre los dividendos, sino también si la 
estructura de la propiedad concentrada importa. Según nuestra teoría, en la medida en que los 
accionistas mayoritarios tienen el poder para determinar la política de dividendos, únicamente 
usarán la política de dividendos para devolver el free cash flow si hay otros mecanismos de 
gobierno corporativo que constriñan su poder.  
 
Algunos estudios han analizado el efecto en la política de dividendos de la presencia de otros 
accionistas significativos, aparte del accionista de control. BOLTON y VON THADDEN (1998) y 
PAGANO y RÖELL (1998) desarrollan modelos teóricos donde la presencia de otros accionistas 
significativos tiene un impacto positivo, puesto que supervisan al accionista mayoritario. Pero 
también hay casos en los que varios accionistas comparten el control. El impacto sobre el 
gobierno corporativo de la presencia de varios accionistas en el bloque de control fue estudiado 
inicialmente por BENNEDSEN y WOLFENZON (2000), quienes desarrollan un modelo teórico que 
                                                          
25 TRUONG y HEANEY (2007). 
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demuestra que estas estructuras de control pueden mitigar la expropiación, pero también restan 
eficiencia en la toma de decisiones debido a que se producen situaciones de parálisis o de 
estancamiento. En el caso de la política de dividendos, la evidencia disponible es de alguna 
manera desigual. FACCIO, LANG y YOUNG (2001) constatan que la presencia de accionistas 
significativos en Europa aminora los problemas de expropiación, lo que resulta en una mayor 
retribución de los accionistas vía dividendos. Esto es consistente con la idea de que  la 
supervisión que realizan otros accionistas significativos  tiene efectos beneficiosos. Sin embargo, 
constatan que  en Asia la presencia de varios accionistas significativos en una misma empresa 
conduce a tasas de pago de dividendos más bajas. Dada la baja calidad del gobierno corporativo 
en las jurisdicciones asiáticas y la consiguiente desprotección de los socios externos, interpretan 
que esto podría deberse a la colusión entre los grandes accionistas para expropiar a los 
accionistas externos. Para Finlandia, MAURY y PAJUSTE (2002) muestran que los ratios de pago de 
dividendos están negativamente relacionados con la presencia de un segundo accionista 
significativo en el accionariado de las empresas. Sin embargo, GUGLER y YURTOGLU (2003) 
constatan una relación positiva entre el segundo mayor accionista y el reparto de dividendos en 
Alemania. Estos resultados tan variados se podrían deber a la falta de una guía clara de lo que 
constituye un bloque de control y a las diferencias entre países y empresas a la hora de 
determinar cuál es la participación mínima que garantice el control. Pero, en cualquier caso, 
todos ellos ponen de manifiesto la existencia de un conflicto de intereses entre las políticas de 
dividendos preferidas por parte de los diferentes accionistas, tanto si se refiere a distintas 
preferencias en el seno del bloque de control o entre el bloque de control  y los accionistas 
minoritarios. 
  
 
6. Conclusión  
 
En este artículo se estudian los factores determinantes de la política de dividendos en las 
empresas con estructura de propiedad concentrada. Un análisis cuidadoso de las normas legales 
sobre la materia muestra que estas reglas están diseñadas para proteger a los titulares de deuda, 
pero más allá de estos límites, dejan el poder de elegir los dividendos en manos de los insiders. En 
consecuencia, los insiders pueden retener libremente el free cash flow en la empresa y usarlo para 
extraer beneficios privados a expensas de los accionistas externos. Sin embargo, cuando ponemos 
la política de dividendos en el contexto del gobierno corporativo en sentido amplio, observamos 
que existen herramientas alternativas y complementarias de supervisión que pueden alterar los 
incentivos de los insiders e inducirlos a aumentar la cuantía de las distribuciones. Con todo, la 
eficacia de estos mecanismos alternativos resulta muy mermada en las empresas con accionistas 
mayoritarios. Y, por lo tanto, no es sorprendente encontrar que las ratios de desembolsos son más 
bajas en las empresas y en los países con socios de control. Esta circunstancia lleva a que sea más 
difícil para estas empresas obtener capital y crecer. Por lo tanto, vale la pena explorar en futuras 
investigaciones la posibilidad de diseñar mecanismos de “commitment” que permitan a los 
socios de control comprometerse creíblemente a una política de dividendos óptima con el fin de 
proteger y atraer a los inversores externos. 
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